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В умовах проведення адміністративно-територіальної реформи та децентралізаційних тенденцій територіальні утворення почали відігравати більш важливу роль при вирішенні критичних суспільних проблем, які існують на територіях їх  розташування. Тому за рахунок місцевих бюджетів повинні фінансуватися не тільки поточні потреби соціальної сфери, житлово-комунального господарства, транспортної інфраструктури, а й створення додаткових сприятливих умов для їхнього розвитку, що реалізується ресурсами бюджету розвитку як складової другого кошику доходів бюджету, тобто власних коштів, що не враховуються при визначенні обсягів міжбюджетних трансфертів.
Фінансова незалежність органів місцевого самоврядування  безпосередньо пов’язана зі структурою доходів місцевих бюджетів, які є її основою. Залежно від територіальної локалізації в складі доходів місцевих бюджетів доцільно виділити: доходи, які одержані на території місцевого самоврядування та  доходи, одержані на інших територіях, що у процесі перерозподілу спрямовуються у певний місцевий бюджет у формі міжбюджетних трансфертів (дотацій та субвенцій).
Проаналізувавши структуру доходів місцевих бюджетів за 2000-2008 роки, можна зробити висновок, що значну питому вагу у доходах  становлять  офіційні трансферти від органів державного управління( 23,4% у 2000 році, 46,1% у 2006 році, 45,6% у 2008 році ), що свідчить про залежність місцевих бюджетів від державного і недостатність  власних коштів  місцевих бюджетів та обмеження автономії місцевих органів влади. 
Існує дві основні схеми здійснення інвестицій у міську інфраструктуру : “pay-as-you-go”(за рахунок поточних надходжень)  і “pay-as-you-use” (шляхом позичання).
Відповідно до цього виділяють три джерела фінансування капіталовкладень місцевої влади: поточні надходження з власних джерел місцевої влади; залучення коштів з підряду (спочатку проект будується  комерційними компаніями і експлуатується нею певний період, поки не окупиться  і лише потім передається у власність муніципалітетам ); комунальний кредит.
Проаналізувавши структуру бюджету розвитку  м. Суми в поточному році, можна зробити висновок, що головним і, по суті,  єдиним  було і залишається перше джерело, до якого у відповідності до Бюджетного кодексу відносять надходження від продажу основного капіталу (21,2%), надходження від продажу землі і нематеріальних активів(32,6%), кошти одержані у вигляді трансфертів із загального фонду бюджету до бюджету розвитку (46,2%).
В той же час найбільшого поширення ще з кінця ХІХ ст. у країнах Європи набула практика залучення додаткових фінансових ресурсів саме за рахунок комунального кредиту, що являє собою складну систему економічних відносин, які виникають між місцевою владою, з одного боку, та фізичними і юридичними особами – з іншого. При цьому  органи місцевого самоврядування часто виступають позичальниками коштів, іноді – кредиторами.
Основними формами комунального кредиту є  кредити спеціалізованих державних та приватних фінансових установ(кредити комунальних банків, державних комунальних банків, комунальні кредити комерційних банків, взаємний комунальний кредит комерційних жиробанків), кредити міжнародних кредитних організацій(Світовий банк та Міжнародний кредитний центр), муніципальні позики (емісія облігацій). Останні є найбільш поширеним та ефективним інструментом реалізації механізму фінансування суспільних послуг як за кордоном так і у вітчизняній бюджетній системі.
Незважаючи на те, що в Україні місцеві запозичення почали використовувати ще за часів, коли одна її частина  була у складі Російської імперії, а інша у складі Австро-Угорщини, на сьогодні обсяги  використання позик для залучення додаткових фінансових ресурсів незначні. Це пов’язано перш за все з нестабільними умовами господарювання та законодавчою базою, що проявляється в невизначеності та протиріччях окремих положень чинних законів у галузі цінних паперів і фондового ринку; нерозвинутістю вітчизняного фондового ринку, зокрема вторинного; слабким інформаційним забезпеченням, відсутністю об’єктивного і гласного рейтингу цінних паперів, який би систематично представлявся в засобах масової інформації; недостатністю досвіду у справі фінансування місцевих видатків за рахунок випуску облігацій і небажанням місцевих органів влади приймати на себе ризик від невиконання своїх зобов’язань, а також невдалим досвід деяких попередніх запозичень; в умовах фінансової кризи значною недовірою з боку кредиторів до будь-яких вкладень коштів, в тому числі і в муніципальні облігації.
Найчастіше місцеві позики здійснюються у вигляді випуску облігацій внутрішніх місцевих позик. Їх життєвий цикл, так як і державних цінних паперів, складається з наступних стадій: емісія, розміщення, обіг, погашення.
Класифікацію муніципальних облігацій доцільно проводити за такими ознаками, як мета,  строк залучення, місце розміщення, вид забезпечення, спосіб виплати доходу, сфера реалізації, валюта котирування, спосіб розміщення.
Випуск та обіг облігацій в Україні передбачено главою 3 Закону України «Про цінні папери і фондову біржу», згідно зі ст. 10 якого облігація визначається як цінний папір, що засвідчує внесення її власником грошових коштів і затверджує зобов’язання відшкодувати йому номінальну вартість цього цінного паперу в передбачений у ньому строк з вимогою фіксованого процента (якщо інше не передбачено умовами випуску). Умови випуску та обігу місцевих облігацій визначено Положенням про порядок випуску та обігу облігацій місцевих позик, затвердженому рішенням Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 13  жовтня 1997 р.
В Україні досвід випуску місцевих облігацій мають такі міста як Дніпропетровськ, Донецьк, Київ, Львів, Одеса, Харків, Бровари, Черкаси, Вінниця, Луцьк, Запоріжжя. При цьому обсяг емісії становить від 1 млн. грн.. до 200 млн. грн. На сьогодні в обігу знаходяться облігації випущені в   Донецьку (обсяг емісії 95 млн. грн.), Запоріжжі (30 млн. грн.),  Києві (200 млн. грн..), Луцьку (40 млн. грн..), Вінниці (16 млн. грн.), Львові (50 млн. грн.). При чому вони всі є купонними і ставка купону коливається від 8,63% (м. Київ) до 15,35% ( м. Запоріжжя).
Але незважаючи на привабливість муніципальних облігацій, при їх випуску муніципалітети стикаються з різного роду ризиками. Основними ризиками  є ризик неплатежу, макроекономічні  ризики та правові. Таким чином, діяльність щодо фінансування операцій з розширеного відтворення за допомогою муніципальних облігацій пов’язана як з недоліками так і з значними позитивними моментами, загальна характеристика яких представлена в табл..1.
Головним реципієнтом  фінансових ресурсів органів місцевого самоврядування залишаються підприємства комунальної форми власності. Вони зазвичай є неприбутковими і нерентабельними, адже займаються наданням суспільних послуг населенню. При цьому місцева влада приймає безпосередню участь у управлінні такими підприємствами. 

Таблиця 1 – Переваги та недоліки муніципальних облігацій 
Переваги	Недоліки
Конкуренція між інвесторами сприяє зниженню відсоткових ставок.Місто налагоджує безпосередні стосунки з інвесторами.Детальне публічне розкриття інформації про фінансовий стан сприяє підвищенню загальної довіри до органів управління  та прозорості процесів керування містом .Вдалий досвід емісії облігацій в певному місті підвищує його кредитоспроможність та довіру кредиторів.Сума випуску облігацій обмежена лише законодавством та розумінням інвесторів кредитоспроможності міста і відповідною логікою запозичення.	Видатки на одержання кредитного рейтингу та інші, пов'язані із випуском, видатки можуть бути суттєвими, особливо якщо розмір випуску невеликий.Випуски облігацій не підходять для здійснення невеликих запозичень на суму менше 5 мільйонів гривень.Детальне розкриття фінансової інформації вимагає витрат часу працівників органів місцевого самоврядування містВипуск облігації може зайняти досить багато часу до 4-5 місяців. Інколи навіть більше.

Так проаналізувавши структуру доходів Сумського комунального підприємства “Електроавтотранс”, відмітимо визначну залежність останніх від коштів місцевого бюджету (субсидії - 35,48% та фінансова підтримка і капітальні видатки – 26,03% в загальній сумі надходжень). Коефіцієнт зносу в (65%) показує необхідність оновлення та модернізації основних фондів. Так як підприємство не має власних ресурсів, то необхідні кошти може надати міська рада з бюджету розвитку, якій пропонується наповнити шляхом випуску місцевих купонних (11% річних) облігацій на термін 6 років. Провівши аналіз фінансової привабливості такого методу інвестування, можна зробити висновки, що підприємство зможе не тільки повернути витрачені на придбання тролейбусів кошти, а ще й отримати прибуток, на відміну від варіанту комерційного банківського кредиту. Отже, можна зробити висновок, що в умовах фінансової кризи коли  місцеві бюджети відчувають потребу у фінансових ресурсах, комунальний кредит є найефективнішим і найдоступнішим джерелом фінансових ресурсів.


